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摘要 
I 
摘要 
在“去库存”的大背景下，一、二线热点城市迎来了又一波楼市热潮，而对
三、四线城市去库存效果却不甚明显，城市间分化日趋加剧。一方面，劳动力人
口涌入一、二线城市，使住宅用地供给不足情况更加明显。另一方面，财富效应
导致资金纷纷涌向了房地产和金融资产，导致房价和资本市场上涨的虚假中繁
荣。2016 年 7 月以来，在多次中央会议上明确了“抑制资产泡沫”的方针。因
此，本文希望通过理论及实证分析，剖析人口结构变化、经济金融化对房地产泡
沫的影响机制，并为促进房地产市场和金融市场健康稳定发展，提供可行性建议。
现有的研究常常割裂地看待人口因素或金融因素对房地产市场的影响，而本文创
新性地将二者结合，并将多个金融因素融入经济金融化指标体系，探讨房价中泡
沫部分，整体反映人口结构因素和金融因素对房地产泡沫的影响。 
本文利用 2005-2015 年我国 31 个省份的相关数据，以老年抚养比、金融相
关率和房价收入比作为观测指标，构建了面板数据计量模型。研究结果表明，经
济金融化对房地产泡沫存在显著的正向影响作用，人口结构老龄化对房地产泡沫
也存在显著的正影响效应，老龄化使劳动力人口占比下降，购房主体萎缩会导致
房地产泡沫进一步扩张。二者对房地产泡沫存在协同作用和放大效应，且经济金
融化、人口老龄化、人口总量、基础设施建设投资和地方经济总共提高 1%，房
地产泡沫化则会加剧 4.77%。日本房地产泡沫的破裂正是由人口和金融两个因素
共同引起的。这向当前我国房地产市场提出警示，应重视人口结构影响，并采取
措施预防经济过度金融化，即控制大城市人口规模，加快中小城市发展，加强金
融宏观审慎监管，防止经济过度金融化，灵活使用杠杆工具，实施区域差异化金
融调控，加速热点城市房地产税试点，调整房地产供需结构，深化供给侧结构性
改革，因城而异实施供给调控。 
关键词：人口老龄化；经济金融化；房地产泡沫 
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Abstract 
Under the background of de-stocking, the first and second tier cities hotspot 
cities welcomed a second round of the housing boom. However, the de-stocking effect 
is not very obvious in the third and forth tier cities. The differentiation between cities 
has become increasingly worse. On the one hand, a large amount of labor force 
population rushed into these first and second tier cities. Housing rigid demand 
continued to increase, so that the shortage of residential land supply is more and more 
obvious. And the contradiction between supply and demand are getting more and 
more sharp. On the other hand, the wealth effect has led to the flow of funds into the 
real estate and financial assets, what virtually squeezed on the real economy and lead 
to false prosperity in housing prices and capital markets. Since July 2016, the central 
conference declared a number policies to suppress the bubble of real estate and 
financial assets. Therefore, we hope that through theoretical and empirical analysis, 
research the impact of demographic changes and financialization on the real estate 
bubble, and to promote the healthy and stable development of the real estate market 
and the financial market and provide some feasible advice to government's policy 
maker. The existing research is always about the single impact of demographic factors 
or the single impact of financial factors on the real estate market. But in this thesis, 
writer combined demographic changes and financialization to explain the impact, and 
put variety of financial assets into the index system of financialization. This thesis 
more fully reflects the influencing process of the population factor and financial facto  
on the real estate market. 
The thesis studied the current situation of China's population structure, economic 
financialization and the real estate bubble. The study found that in recent years, the 
degree of aging in China has increased year by year. But in the labor force population 
flow, large-sized and medium-sized cities expanded their rigid housing demand, 
which reflected obvious lack of land supply. And the contradiction of increasing 
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IV 
demand side and lack of supply side  caused the real estate bubble in the first-tier 
and second-tier cities housing market. In addition, under the background of economic 
financialization, the capital liquidity expanded. As well as, economic monetization 
continued to rise. The money supply to promote the economic credit was rising trend. 
The stock rose weak. Economic securitization wandered forward. Economic 
virtualization developed rapidly. The whole economic financialization developed 
significantly, which squeezed the real economy. China's real estate price in recent ten 
years showed a long-term upward trend.  
Based on the data of 31 provinces of China in 2005-2015, writer takes elderly 
dependency ratio,the index of financialization and housing-price-to-income ratio as 
the key point, designed and built a panel data econometric model. The research 
conclusions indicates that there are significant positive correlations between 
financialization and the real estate bubble, the aging of the population has positive 
effect on the real estate bubble. The aging of population will decreased labor 
population proportion. When the atrophy of people that want to buy a house led to the 
burst of the real estate bubble. Both of them has synergistic amplification effect on the 
real estate bubble. The burst of Japan's real estate bubble triggered by demographic 
change and financializationg. This put forward to the current our country real estate 
market. We should also pay attention to population structure, and take measures to 
prevent excessive economic financialization. Namely we should control the size of 
large cities’ populationg, accelerate the development of small and medium-sized cities, 
use leveraged tools flexibly, moderately relaxed population policy, control the scale of 
population of big cities and accelerate the development of small and medium-sized 
cities, moderate adjustment leverage, deepen the supply side of the structural reform 
due to the implementation of supply and demand regulation. 
KEY WORDS： Aging of population; Economic Financialization; Real Estate 
Bubble.
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第一章  引言 
第一节  研究背景及意义 
一、研究背景 
我国城市的高房价问题日渐成为国内外关注焦点。2015 年定调的“三去一
降一补”供给侧结构性改革政策在房地产方面提出了对三、四线城市去库存的要
求，但实际达到的效果差强人意，资产价格在改革过程中出现了一定波动。2016
年上半年“地王”频现，房价不断攀升（见图 1-1），让一、二线热点城市迎来
了又一波楼市热潮，而对三、四线城市去库存效果却不甚明显。2016 年 7 月政
治局会议首次提到“抑制资产泡沫”，年末召开的中央经济工作会议强调了控制
房地产泡沫的措施，指出去库存应做到因地制宜，把人口城镇化和去库存结合起
来，有效推动房地产市场向平稳健康的方向过渡。可见中央对房地产泡沫的重视
已达到了前所未有的状态。 
数据来源:Wind资讯
百城住宅价格指数：三类城市

百城住宅平均价格:一线城市 百城住宅平均价格:二线城市
百城住宅平均价格:三线城市 百城住宅价格指数:一线城市:环比(右轴)
百城住宅价格指数:二线城市:环比(右轴) 百城住宅价格指数:三线城市:环比(右轴)
百城住宅价格指数:一线城市:同比 百城住宅价格指数:二线城市:同比
百城住宅价格指数:三线城市:同比
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资料来源：Wind 数据库，2016 年 12 月。 
图 1-1：2011-2016 年百城住宅价格指数：三类城市 
 
经济学家李嘉图提出，城市人口越多，城市规模越大，必然导致住宅需求旺
盛和租金上升，进而会导致居民对住房的需求更加强烈，房屋租金也因此不断攀
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升，这就是房价推高的全过程。而劳动人口则是购房的主力军。分析我国的房地
产市场走势，我们可以发现，自从 20 世纪 90 年代，30 岁左右的人群开始有了
对住房的追求，而由于当时的房改政策以及低通胀和经济起飞等基本面因素，房
地产的价格一度呈现出飞速上涨的态势。而在经济下滑期，为了将资金引向实体
经济，譬如制造业、服务业，我国央行适度放宽了货币政策，但由于财富效应，
资金纷纷涌向房地产和金融资产，导致房价和资本市场上涨的虚假中繁荣，究其
根源在于经济过度金融化。 
在此条件下，本文以人口结构变化、经济金融化对房地产泡沫的影响作为研
究对象，希望通过理论和实证分析相结合的方法，剖析三者之间的影响机制，并
为我国的房地产市场以及支持其发展的金融市场适度调控提供可行性建议。 
二、研究意义 
从全球的视角看，人口老龄化日益成为较为突出的问题。联合国发布的《人
口老龄化与发展》（2012）表明，无论发达国家亦或发展中国家，人口老龄化均
不断加剧。至 2050 年，美国总人口中 60 岁以上人口的占比将从 2012 年的 19%
提高到 27%；该比例在日本将达到 41%；而中国的比率会从 2012 年的 13%大幅
提高到 34%，远超美国，并超越日本目前的水平。现有的大量文献表明，资产价
格往往在人口红利阶段呈现上升态势，但当面临人口老龄化时则出现下跌趋势。
适龄购房人口的膨胀将推高资产泡沫，尤其是房地产泡沫。然而出现了恶性房地
产泡沫，其结果可能造成金融危机的爆发，正如上世纪 90 年代日本房地产泡沫
破裂。 
回顾全球金融危机史，通常金融危机会随着房地产泡沫破裂而爆发。IMF 经
济学家 Claessens、Kose and Terrones（2008、2012），根据各国的面板数据研究
表明，世界上 46 次系统性金融危机中，2/3 符合了房地产价格繁荣-萧条模型；
而 51 次房市崩盘之后，带来 35 次经济危机。研究恶性房地产泡沫、系统性金融
危机背后的原因，与人口结构变化、金融环境过于宽松以及信贷投放增大密切相
关。上世纪 90 年代日本房市造成经济崩盘、美国的次贷危机、北欧的银行危机
都难以脱离这些因素，应关注人口结构变化和经济过度金融化共同影响下的危
害。 
当前，我国房地产的功能持续性偏离健康发展轨道。发展至今，呈现出大而
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不能倒的状态。因此，楼市的政策取向，即回归到其居住的功能定位，尊重其发
展规律，不能简单作为保增长的手段。房地产的基本发展规律，也就是其基本决
定因素就是人口周期。从国际经验看，购房与购车的主力人群年龄段一致，都是
20-50 岁，该年龄段人口比重与房地产开工面积呈正相关关系，而人口流动方向
决定房地产发展的区域差异。从 1970-2011 年的世界城市发展轨迹看，世界城市
的发展呈现出明显的大城市化和都市圈化趋势，这也就说明了为什么一线、二线
城市房地产价格高于三、四线城市的基本原因，但一线、强二线房地产价格过快
增长，呈现出泡沫化的主因则是经济过度金融化。因此，认识到这一基本的道理，
我们很容易提出这样的题目：人口结构变化、经济过度金融化与房地产泡沫。 
笔者以人口结构变化为突破点，选取老年抚养比指标，研究其与经济金融化
互相联动作用，对房地产市场产生的影响及波动，应用实证检验和理论分析等方
法了解三者之间影响机制，就此提出的相应政策建议有益于决策层制定房地产调
控和货币调控政策。 
第二节  研究思路、框架与方法 
一、研究思路与框架 
本研究的方向主要是人口结构变化、经济过度金融化与房地产泡沫之间的相
互作用，因此应重点分析三者之间的影响关系，进而从政府金融政策宏观调控和
房地产市场健康发展角度提出合理性建议。首先，解释了房地产泡沫与经济金融
化这两个名词的内涵，分析造成房地产泡沫化的基本动因，并对我国人口结构变
化、经济金融化程度以及房地产泡沫的现状归纳描绘；进而通过数据库采集实证
数据，完成面板数据模型的构建，陈述数据来源并进行处理，基于收集到的我国
31 个省份的人口结构数据（老年抚养比）、经济金融化指数（金融相关率）与
房地产泡沫数据（房价收入比），利用 EViews9.0 统计软件和面板数据模型对三
者进行计量分析；引入日本房地产泡沫破灭案例，总结日本案例给我国带来的启
示；最后根据结论提出具有可操作性的政策建议。 
本文共分为七章进行了研究。第一章为引言，主要介绍了论文的研究背景、
研究意义、研究思路、方法与结构以及创新点与不足。第二章是文献综述。第三
章是对经济金融化以及房地产泡沫等概念进行界定，分析房地产泡沫的成因，并
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从经济学角度对三者之间影响机制进行研究。第四章分析了中国目前人口结构变
化趋势、经济金融化的程度以及房地产市场发展现状。第五章是实证分析，通过
数理模型对我国 31 个省、直辖市、自治区的人口结构变化、经济金融化和房地
产泡沫三个因素进行面板回归分析并得出结论。第六章是分析日本房地产泡沫破
裂案例。第七章是结论与建议。 
二、主要方法 
（一）文献综述法 
在论文落笔之初，为了了解学术界对本选题的现有研究成果和目前的研究程
度，笔者翻阅了大量前人的文献资料，涵盖了国内外经济学家、高等院校以及学
术期刊中涉及选题内容的许多学术资料。文献的主要内容包括了人口因素、金融
因素分别与房地产价格互相影响的研究、货币以及银行信贷对经济金融化的推动
原理研究，利用这些研究成果，笔者理顺了研究思路和步骤，并对实证分析有了
基本的结构框架。 
（二）图表分析法 
为了能够较好地反映我国人口结构变化、经济金融化和房地产泡沫的发展现
状，笔者基于采集到的样本数据，利用 Excel 软件绘制了许多图表，对深入分析
现状起到了关键作用，提高了文章和数据的可读性和可理解性，形象地展示了我
国房地产市场背后的人口结构因素和经济金融化因素，为下文以此作为实证研究
对象和案例对比对象提供了强有力的支撑。 
（三）计量分析法 
基于前期对三者影响机制的归纳总结和理论分析，为了发挥论文实践与理论
结合的意义，笔者利用 Wind 数据库强大的数据支撑，收集到了我国 31 个省、
直辖市、自治区 2005-2015 年间的老年抚养比、金融相关率（通过计算获得）和
房价收入比的相关数据，并将其转化为变化率的自然对数，提高数据稳定性。经
过设计构建，形成了面板数据模型，并加入了财政因素和经济增长因素的控制变
量，使实证分析更加具有说服力。实证研究最终得到了较为理想的结果，能够有
力地佐证本文的观点。 
    （四）国际比较法 
本文以日本房地产泡沫破裂作为案例进行国际比较，探讨当房地产泡沫高速
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